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産が注目を集めてきた。例えば， Eisfeldt and Papanikolaou (2013)によると，無形資産は企業・
の生産要素の一つであり，そしてその重要性はこの数十年間において著しく増えてきた。また，
Belo， Lin and Vitorino (2012)によれば，企業価値は企業の物理的資本ストックと無形的な資本
ストックによって決定される。従って，無形資産が資産価格や企業のパフォーマンスに与える影
響を認識することは，極めて重要な問題と言える。





Miyagawa and Kim (2008)では，知的資本(研究開発)とブランド・キャピタル(広告宣伝)
については組織資本の蓄積がみられることを確認した後，蓄積された組織資本が企業の生産性の
増加に貢献していることを明らかにしている。








1 Prescot and Visscher (1980)は，組織資本には理論的に有形資産と同じように，調整費用が存在するとして
いる。
















こで， t期から t+l期までの確率的割引ファクター (stochasticdiscount factor)をMt+lと表すと，
企業価値の最大化問題はcl)式のように書ける 30
v，t = {ん K15mlい r.oEt [~Mt+sDit+$ J 、 、 ， ?????
ここで，れを t期の税率とすると，Ditは企業の減価償却前売上総利益(Yt) から一般管理費




また，SGA t • ltは実質表示である。
Dit =(1一向)[Y(κt，Oit・Xit) -PFtSGA，'t -PtBt ] -Pi仏 +p; ô，~ Kit Tt 











0"1+1 = SGん1+ (l-oinOit (4) 
P"I = Vit -D，.Iを配当落ち企業価値.b"l+lを負債発行額として，制約式(3)式.(4)式に関するラ
グランジュ乗数(物理的資本と組織資本のシャド一暢プライス)をそれぞれ，Q，~( と Q，.? と定義
すると，企業価値最大化問題から. (5)式が得られる 40
九+b"l+l = Qi~ Kit+1 + Q，.; 0"1+1 (5) 












4 導出の詳細は.Vitorino (2012)を参照のこと。 (5)式については，ファイナンスの文献とは独立に，経済学
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5 (9)式において，平均qを右辺の第1項で説明する試みは既に.Belo. Xue and Zhang (2013)やSuzuki加 d
Chida (2013)によりなされている。彼らは.GMMを利用したモデルの特定化に関する検定を行っている。




Min Median Max Mean S.E. Obs. 
Qtl 0.676 0.335 4.557 0.370 0.366 12788 
Qt2 -3.324 0.652 11.957 0.921 1.348 12788 
MAQt -4.380 1.129 11.950 1.295 1.087 12788 
I1K -1.089 0.095 0.766 0.108 0.079 12788 
SGAlO 0.001 0.363 0.661 0.364 0.035 12788 

















ルの崩壊にあたって Tobinのqは1990年から 1992年にかけて急速に下落した後， 1997年まで
の聞に少し上昇したが，その後アジア金融危機の影響で2002年まで低下し続けた。 2000年代前
半にかけて qの値は大きく上昇したにもかかわらず， 2006年末から 2009年を中心として起きた
サブプライムローン問題やリーマンショックなどの影響を受け， qの値は著しく低下した。また，
設備投資率 (IIK)は90年代に入り，長期低迷の状態に陥ったが，全体的に Tobinのqの動き













Low 2 Mid 4 High Avg 
0.326 0.338 0.365 0.391 0.430 0.370 
Qt1 
(0.27) (0.207) (0.205) (0.l84) (0.215) (0.208) 
0.718 0.784 0.835 1.027 1.239 0.921 
Qt2 
(0.651) (0.69) (0.641) (0.709) (0.826) (0.705) 
1.011 1.242 1.289 1.402 1.529 1.294 
MAQt 
(0.372) (0.384) (0.341) (0.30) (0.358) (0.357) 
0.081 0.l08 0.097 0.l36 0.ll5 0.l07 
I/K 
(0.03) (0.03) (0.03) (0.039) (0.039) (0.035) 
0.333 0.354 0.363 0.373 0.396 0.364 
SGA/O 
(0.013) (0.014) (0.015) (0.015) (0.017) (0.015) 
1.428 1.533 1.535 1.505 1.415 1.483 
O/K 
(0.l83) (0.205) (0.l27) (0.l89) (0.256) (0.l92) 
-0.096 -0.021 0.010 0.044 0.l88 0.025 
GSGA 

















QI1 QI2 MAQI 
9.516 29.402 23.621 
αK 




J -statistic 24.335 6目069 39.075 
p-value 0.000 0.194 0.000 
S.E.R 0.297 0.540 0.280 





























Low 2 Mid 4 High Avg 
Qt1 0.322 0.331 0.370 0.402 0.424 0.370 
(0.247) (0.228) (0.204) (0.l70) (0.l88) (0.207) 
Qt2 0.738 0.787 0.890 0.983 1.205 0.921 
(0.725) (0.719) (0.723) (0.602) (0.750) (0.704) 
MAQt 1.282 1.255 l.253 1.288 1.396 l.295 
(0.512) (0.379) (0.298) (0.274) (0.344) (0.361) 
I/K 。目028 0.074 。目101 0.l31 0.205 0.107 
(0.023) (0.027) (0.033) (0.040) (0.052) (0.035) 
SGA/O 0.345 0.358 0.365 0.372 0.380 0.364 
(0.013) (0.048) (0.015) (0.ul5) (0.016) (0.021) 
O/K 1.540 1.538 1.490 1.447 1.402 1.483 
(0.204) (0.l97) (0.l64) (0.l17) (0.220) (0.l80) 
GSGA -0.024 0.014 0.022 0.040 0.074 0.025 



















Q，l Q，2 MAQ， 
1.929" 5.626・ 2.062 
αr 
(2.002) (13.510) (1.04) 
4.467・ 4.065・ 2.140・
α口
(6.117) (1.923) (1.660) 
J -statistic 3.043 0.217 2.653 
p-value 0.385 0.975 0.448 










以上，本稿では. 1990年代初頭のバブル崩壊以降. リーマンショックを経た後の 2012年度ま

































v; + LIBt -CURt -CONSRt -OTHERt -DEF; -Nt -PtL Lt-l Qt2= (1 o)(l-Zt )Tfκ-1 (A2) 
ここで，記号の意味は以下のようになる。 LIBt:負債総額，CURt:流動資産， CONSRt:建
設仮勘定，OTHERt:投資その舶の資産，DEFt:繰延資産。 Nt:t期以前の投資支出に対して将
来の減価償却として節約できる法人税額の割引現在価値， Zt: t期における投資支出 l単位当た

























て，ベンチマークの実質値 (Kt-1) を求める。資本ストックの物理的減耗率 (8) については.
Hayashi and Inoue (1991)で計算された各資産の減耗率を「国富調査」における各資産のウエ
イトで加重平均すれば，産業ごとの加重平均した減耗率が得られる。
④組織資本 (Ot)
組織資本のベンチマークはOt=立当千で計算し，Ot+l = SGAt + (1-80 )Otによって蓄積さ
g+8U 
れる。 EisfeldtandPapanikolaou (2013)に従い，組織資本費の平均成長率 (g)は全産業に通し
て年間 10%で，そして組織資本の減耗事 (80)は年間 15%と仮定する。なお，SGAtは，一般
管理費・販売費を消費者物価 (CpI)で実質化している。
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